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* )�?� �'*�=� ^�H �_B � (2000) Q"���
 $P�"3 �� ����   . �� �"0 ���
� ����A U���3���� ) `��R � ��0 &`

 &Q�
�	�H � `��� �� "��- �=O���2007 ( 
�J��L��  1� ���� U���

�� X�
��
��  I�M��  ���� �H
�- ����� �����

 4���� a���
�� 
��=�  !
 �� ����)��K�H �  *��
�- Q*�* b��D,�  1� I���O�W?J� ���
  
�7��� *
��  ��L 

(CARA) �*�;���  ."�- ��  `��R � `��� �� Q��"����A U�N� Q���> ��(2005)) `��� &2007 `��� � ��' &(

)2004) �� � ��� &(2008� ( �+ 
* 5���� �E �=O��� "��- ��. 
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* *�, ���G!��
* �c�* ��H ���
�* � �T�P .*�0 2���O� 
�1��   �� ���0  ���	
�  ���� 
�- � 2�- &U�3�H ��

 ��A�*�B Q+ �� ����c� *
�� 
* D�� ���A� 
�d )��H � &"�- �����?O ���
 )�� 1� �
 "�- �� .H��, �� ���� ����

. �� �"%�  

 S��;��  ��H $	0 
* ���	
� ���� 
�- � 2�-  .*�0 �� �H�:�	
� ����  &$F� 
*�
��� ������ � ��-
�%� ��  

� �?�����B 4��
   5O�
)  `��� `��� � �?�����B2005 ."��0 �� ��
�� ( ) $��
�� 
* �6�� ���	
� ����2005 (

*�� e���* 
* "���
 �� $P�"3 �� �
 �,�d �* 
�7��� *
��  �?F�, �"����� �-   ��L �� 1� b�� U�����
 X1
�

  �(,��  
�J� �  6N�  )�c���� �� f���� $	%� -   . �� �*�- $3 �
 a���
��   

 &�' � `�1 5O�
) �' � `�12011 (  1� �
 a���
�� )�c���� "�+
�- 1�� �����  *"=�� ��H ���
�* �� bMB U"�

��JA �6�� ���	
� ���� *
�� 
* �-����  ��P  .*
�+ ��  �"� �?- 
�d �� C�, ��H U"� 
* �   -�3 ��
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���
 
�1��  ��P � " . ��  ��L ���� �� �c��6�H �=P�� 
�1�� 
* ���  ����  ��P

 ."0�� ��0�* �,*�G
 Q���� &U�N� Q���> �� &��c�* ��H �����  �� )	��5O�
) �� � )��� &`���' '� � `��

 &Q�
�	�H2011 ��� ("��
 4��
 ���� �� �7!' )��%�
��-"0 @M%� �6�?H��  �-  ��
����� � ���	
� ���� 1�

�
��� ������ �����  0 $F�3 �� �".  

a���
��  ��L b%- U"� (CEV)    Q�
�	�H � �� 4��
(2012)  "0  ��L  ���� "���
 �� �� ���� Q+ 
* �-


*  .*�M� �
 S
��A *�1�� ���	
�  � $��
�� �
_� (2011)*�1�� �* �H & 
�1�� 
* ���� @A�0 � �� ���� �!��F  ��

U�6�*  ���	
� ���� ��H  ���� � ����� �
��� ������ � ��' "��
 H��"� �
��� ������ ��
����� &)�� �� ��_>  .

 ����� ���6�1 ��  ���*�� 4��
 � ���*��) *�0 �� $3 1"����, �  &1"����,2013�
�, ��� �- ����1 (  S������ �  ��
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 $��> ��. 
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��� ������ Q��1   &U�3�H

 � S��'� . �� e���* 
* �,*�G
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 &��� � S��'�  5O�
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)�c���� $	%� -  a���
�� ��a-�- -a'�c��-) e�
CIR ( �U"� �*����  ���� � "�]�,  4��
 �,*�G
 ���� ���

 ���� � "�]�, 5O�
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��P ��
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�	�H � ��'�� 5O�
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_��
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�
  ���
  &)��K�H  *
�� 
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 1� �����?O ����

 @�GM
�
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�
 �� �"0  7,�!� 
�*��� C�
�� &�
�
 �� I�?J� ���
�* (TIPS)  &$�> 
* . �� 1��� *
�� 

TIPS  �� �*�;��� 
�1�� 
* �
�
 @A�0 �� )B�- �;F �T�P C�
�� 1� 2?h� �*�� Q+ 
* �- *
�* *�O� �
���� ��H

"��-.   

�=P�� ���� ��� &���� ���� ��� $��0 2?h� �
�
 ��� U"�  $��> �� D�� �
�
 @A�0 . �� �
�
 @A�0 � ����

 . �� �=P�� 
�1�� � ���� 
�1�� )�� f�6

� Q*�- @M%� ����  �%�, 
��%� �'*�=� ���+ )�� �'*�=� )��
 i��=�

 &.���"?�� � �
�O 5O�
 ) .���"?�� � �
�O . ��2003�
�O U"� *�E�� �� W,�� ( - .���"?�� (JY)  @M%� ����

@A�0 Q*��� "0 �
+ �=P�� ���� ���  � �
+ ���� ���� ��� &�
�
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  ��R � ���� 5O�
 ) ��R � ����2002 ��H ��
����� � �*�- �1�� U"� S��;�� I�#
�# �� 
* �
 �
�
 @A�0 &(

 ."�*�* 
��P 
�%,  !
 �
 ����� �
��� ������ � Q
�- &`��R &)�� �� ��_>   `��R 5O�
 ) "'���  &Q�
�	�H �2007 (

 ����� @�GM
 Q*
�+  �* �� ���� U�c��
�� X�
 1� �*�;��� � ���� �1�"�� .�(��� ��h �JA  !
 �
 �%�, �'*�=�

 &`��H � Q�H �� "��- �=O��� ) `��H � Q�H &�H"=� . ��2012 U"�  �� 
* �
 ���� ��� � ��
�
 ���
 �"��� (

�c��%�1�� C�"�F DC  ."�*�- �,�=� 
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�� Q��1 Q��H 
* 
�1�� .�� ��JA �* *
�� 
* �� ���� W���� 1� �� j�H &.���H Q��c� �� �- �E�+ �
 &���;�k��

 . ��� �O�
 �- ���c�H ���  ���	
�  ����  Q��c� ���
��� ������ ��H ��
����� � ����� ��]�d Q��1 S"� ���� 

.���H*�0 $��0 "��� �
�
 � ���� ��� ���
 �* �H & .   

��
�� �� �� &�'�(� )�� 
* �
��� ������ � ���	
�  ����  '�	%� �����  � ���� ��� ���
  !
 �� ���� �� ����

��
 �
�
�� ����  i"H .*�- .�H��A D-  �*�;��� Q"���
 �N-�"3 ��CRRA  
�7��� *
�� U�����
 �=P��  S��L 1� 

 �� &  )�����
�� "��+�, 1�  ���� ���� ��� �- .��- �� 8�, -  ���� ��� )�� f�6

� &"�- �� ����B �	6�'��

 ."�+ ��  �"� �%�, 
��%� �'*�=� 4��
 �
�
 @A�0 � ���� ���� ��� &�=P��  1� �����?O � 
�1�� $��	
 ����

 &)B�- �;F �T�P C�
�� &
�1�� �JATIPS �'�� 
�1�� 
* D�� ���� �  �� �"0 �"��E��. 

 .*�0 �� �*�* �1�O�  �6�� ���	
� ���� �- .��- �� 8�, )��K�H �� &)�� �� ��_>  �D�
 ������ X�
 1� �*�;��� ��

Q��?��H S]*�=� �"��� &�,*�G
 ���B-���-�R- Q��?�(HJB)  �� �
 Q+ al� � .�
�+ �� Q�m�
� �� �?n�� ���� �


 ��m�� ���m
 ���	
 1� �*�;���� ��H ��,  ���� 
* &.��- �� $3���	
� ���� ��H ��
����� 1� �� ���  ������ �

��� �
������B �1�� ����� $	%� 
* �
 �� .��- �� $3. 

 
���� �
 $	%� )�� � *�- .�H��M�  ,��
* �
 �'�� )���
 *�A S��L "����, �� �� &���� *�O� Q��1 1� &U�3 �H ��

*1�� �� 
��0*. 

��"��
 ����  �� �	�- "��+�, � "�- �'�� )���
 D�� �
 *�A 
�1�� �
 "0 "H��A �,�=� �	�- "��+�, & �=T� )�� ��

�
��� ������ � ���	
� ����   '�	%� $3 �����   Q��� ���� ����"�- ��. 

�(� )��*�0 �� �H"���1��  $�o p�0 �� �' . �6�� ���	
� ���� U"� 0 � �,*�G
 ���� �
�
 ��� @A�0 �� @A�

 bM� 
* �
�
2 � )B�- �;F �T�P C�
�� �����B )��K�H �  �� �"0 ���
� TIPS  . �� �"0 ���
� D��  bM�3  ��

 ���B ��H �D�
 ������ �� �
  ����� �
��� ������ � ���	
� ����  ��H ��
����� � "�- �� �,�=� �
 �	�- $	%�

 bM� .*
�+ �� Q�m�
� �� �,*�G
4  ."�- �� .H��, �� U"� 
��,
 [�T�
 ���� �
  ����3 $�?!
 � ��DE
  bM�5 

 �� ���� �E��� 



2. ���
 U"� 

� �� �� &bM� )�� 
*.�
�+ ��  �* �� ���� ��� � �
�
 S��JA �� �
 �� ���� �� ���� �'�� 
�1�. (Ω &F &{Ft} 

t∈ [0 &T] &P) �-  & �� �"0 ��?�, $��- �'���3� ��q, �� Ft 1� �� �>��E� 

 Q��1 �
 
�1�� 
* S�>_d�t  �� .[0, T ]   ��  ��L ����1 W,�.   �� ��1 ��H "����, ��?-  

{Ft , t ∈ [0, T ]}  ."��0 �� 8�,  

  2.1 
�1�� 

4��
 Q+ *�1�� "��+�, �- .��- �� ��
��  �
 �� ���� �� ��  .*�0 �� U"� \��"��'  ���� U"�  

 

  

) �-c &�� ���� ���� W3 ��� (Yi  ��>*�i  Q��1 �
 ���H�>*� *�"=
 & �� ��t  )c�H Q����B "��
 4��
  

Nt  S"0 ��λ< 0   � *�0 �� @M%�N = {Nt }   1� $(���{Yi}.   ��H�>*� ���
 . ��Yi , i = 1, 2, 3, 

. . .   � "0�� $(���  �
 *�0 �� 8�,(i.i.d.)  )  �� Q��	� 
�J�i.i.d �� (.E [Yi] = µ1  

  �E [Y2i] = µ2 �?F�,_� �� ���� �c��	0
� 1� �����?O ���� .*�0 5�1�
  

c > λμ1  �� &�,�F  . �� 1��� *
��c = λµ1 (1 + η( 

 &U�N� Q���> ��) 
�7��� *
�� X1
� $F� �� �O�
 �� e�- &Q�
�	�H �2009 �- .��- �� .�7�
 (η > 0   ����� 
��

����	
� ���� &)�� �� ��_> . � � �� �  �� 1�E���- �� ��
�� �E��� 
* �
 �6�� ���	
� ���.. 

 ��  ']*  ���	
� ����  6�� a(t)    �- ��=� )�"� &*
�*100 )1-a (t))٪ (a (t) ≥ 0)  ���� ���� ���
  ����

 ���	
���t ��>*� �- ���c�H .*�0 �� .��(
 ith   Yi �� 4(, �� ���� &"H* �� �
 (t) Yi  �� �;��  
* "�-

 ."�- ��  A�*�B �
 ��(�  ���	
� �� ���� �	�'�3  ���� W3 "��� �� ���� &�
�7��� X1
� $F� e��� �� &U�3 �H ��



) ��� ��  �
1 + θ) λμ1 (1 - a (t)) (θ> 0)  ."�-  A�*�B �*"E� �� ���� ��  &�?- 
�d ��θ> η )�� ��h 
* &

"��� &S
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 �� C�, "����, &(
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 �� �7!' rn (t) �
�
 @A�0  � I (t)   "���H �,*�G
 ��H"��+�,�- �'�3 
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 �
�
 @A�0 � I (t)  ��1 p�0 ��
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* �;F )B�- �T�P C�
�� &
�1�� $��	
 ����  C�
�� .*�0 �� 
*�F ���� ���� ��� ���
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�1��

  ��L s�?� �� �� U�
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 &)�� �� ��_>X (t) "0�� ��1 $	0 �� "���:  
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